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ВЛИЯНИЕУГ!IУБЛЕНИЯ 

ИНТЕГРАUИИ НА ВНЕШНИЕ ПРИТОКИ 
ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ В СТРАНЫ ЕЭП 

В статье оценивается влияние интеграции России, Беларуси и Казахстана на рост при

тока прямых иностранных инвестиций (ПИИ) из-за пределов интеграционного объединения. Вы
явлена неравномерность притоков ПИИ по странам в качестве статического эффекта интегра

ции. Оценена привлекательность каждой из стран интеграционного объединения для внешних 
ПИИ на основе сравнительного анализа наиболее значимых экономических и институциональных 

условий инвестиционного климата . 

The iтpact of the Rиssia-Belarиs-Kazвkhstaп iпtegratioп оп FDI iпf/ows growth froт the third 
coиntries has Ьееп stиdied in the article. lt has Ьееп revea/ed that the static effect of the iпtegratioп is that 
FDI inflows вrе ипеvеп across the countries. The attractiveness of the coиntries for FDI out of the 
integration вrев has Ьееп evalиated оп the basis of the coтparative ana/ysis of the most relevaпt economic 
and iпstitutional coтponents of the invesfтent climate. 

Углуб е1:1ие интеграции Росси:йской Федерации Республ ики Беларусь и Респуб ики Ка

захстан в рам.ках Единого эконом.ического пространства (ЕЭП) предоставляет новые возможно

сти для активизаци:и притока иностраш1ых и:в.вестици:й в эти страны как из-за преде ов интеrра

циоl:Lного объединения (внешние Иllвести:ци.и) , так и. из стран-партнеров (взаимные илвести

ции) . При этом актуальной проб емой яв яется определение 1-1 аправ ений внешних притоков 

ПИИ и оцеш<а их характера под влиянием углубления иптеграцио1:1:ных процессов . 

Как свидете · ствуют исследования многих ученых, в том LJИсле Н. Н. Ливе~щева и 

Г.М . Костюни:ной [1] , . Л. Иети , Э . Штейна и К. Даиде [2] и др ., влияние интеграuио1:1ных 

процессов на направления и объем потоков ПИИ распределяется неравномерно между стра

нам и - чл е1:1ами интеграцио1шого объединения как на этапе его возн:и:кновеl:IИЯ (статический 

ффект) , так и впос едствии (щшамический эффект) . Это сказывается в до госрочном перио

де на раз:шч:иях в ка<1естве экономиLrеского pocra и оовьШJешrn конкурентоспособности стран 
Ш1Теграцио1шой груап:ировки . Поэтому выявление при:влекателъных регионов для внешних 

llИ:И в странах Единого экономиLtеского пространства необходимо для определе11ия наnрав

ле~[И.Й корректировки по итики привлечения ПИИ на на 1хион гыюм и надна 1щон 1ь1:1ом уров

нях . 

В первые годы пос. е создания Таможе1-шого союза (ТС) России , Казахстана и Белару

си, а имешю в 20 10- 20 12 гг" статический эффект роста llИИ под воздействием торговой ли 

берализации явствешю прояви.лея только в Казахстане (табл. 1 ), где прос ежи:вается постоян
ный рост притока ПИИ, несмотря на общее с1шже11ие мировой инвестидиошюй активности в 

20 12 г. В России значите. ыюе возрастание притока НИИ (статический :эффект интеграции) 

соuровождалось некоторым снижением в 20 12 г" а в Бе аруси приток ПИИ увелич ся то 1ько в 

2011 Г. 
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Таблица 1. Потоки прямых иностранных инвестици й в мировой экономи ке и стран ах ЕЭП 

за 2009-2012 rr., млн дол. США 

Страна/реп юн 2009 г. 2010 г. 20 11 г. 2012 г . 

М11ровая ЭКОНОМ\IКЗ: 

ПИИ (в кономику) 1216475 1 408 537 1 6515 11 1 350 926 
вnи (за рубеж) 1 149 776 1 504 928 1 678 035 1 390956 

СНГ: 

ГIИИ (В КОНОМИh)') 82 281 
ВПИ (за рубеж) 63 5J4 69 650 88 040 55 174 
В то 1 чнс е 47090 61532 72 45] 

Россня : 

ПИИ (в экономику) 36 583 43 168 55 084 51 416 
вnи (за рубеж) 43 28 1 52 616 66 854 51 058 

К:nахс111Н : 

nии (в коном и ку) 13 243 11 551 13 903 14 022 
вnи (за рубеж) 3159 7885 4630 1582 

Беларусь : 

ПИИ(в коно~шк ) 1877 1393 4002 1442 
вrrи (з•1 рубеж) 102 51 126 99 

и ст о ч н 11 к: [3] . 

А1:1ал:из накоп енных привлеченных ПИИ в ЕЭП к началу 20 13 г. показывает, что они 

распределились неравномерно по странш\1. В Росси:и ве. ичила 11aкoru енных ПИИ составш а 

508,8 , рд до . США, в Казахстане - 106,9, в Бе аруси- 14,4 м рд дол . США [3] . При пере
счете данного показателя на душу насе ен11Я лидером оказапся Казахстан, в котором накоr е-

1:10 6597, а в России и Бе аруси - 3563 и 1509 дол . США ПИИ на душу насе еа11Я соответст

веюю. Таким образом, Республика Беларусь значител ьно отстает от партнеров по ЕЭП no nо
казателя:м прив е<1е1шьrх и вывезенных ПИИ. Причем только Б арусь среди трех стран ЕЭП 

демонстрирует зиачите ыrую зависИJ\юсть в притоках и оттоках ПИИ от одного из партнеров 

по ЕЭП. а именно Российской Федерации, чья до я в них - 64 и 81 % соответственно [4] . До
ля Казахста1:1а при этом не существев1-1 а и составляет менее 1 проuента в общих объемах ыако
плешu.1х ПИИ в Pecrryб ике Беларусь. Для Казахстана ро ь России в каtrестве инвестора и ре

ципиента ГIИИ ограничивается 1,8 и 3 % соответственно [4] , а Республики Беларусь - менее 

1 % по обоим направле~1 иакоплеш1.ых nии. 

Для Росси.и доля стран - !]артнеров по ЕЭП во внешних l]Отоках ПИ:И невелика. Рос

сия за пос ед1:1Ие десять . ет приобре а статус глоб ы-юго инвестора и входит в десятку круп-

1:1ейши:х стран - доноров и реuиl]ие1:1тов ПИ.И в мировой экономике, поэтому географическое 

происхожден:ие притока ПИИ в Россшо носит не региональный, а международный характер. 

На основе статистической базы Баика России выяn ено , •по в географической структуре вьmе

зешrых росси:йских прямых JШВестиций в 2012 г. на страны ЕЭП ири:ходилось менее 3 %, из 
которых до Казахстана состави а 1,73 %, а Беларуси - 1,2 1 % [5J. Доля ввезенnых ПИИ в 
Россию в 2012 г . из Казахстана бы а 0,54 %, из Беларуси - 0,2 %. 

Таким образом , Республика Беларусь - единственная страна среди партнеров по ЕЭП , 

в которой не выяв ен рост НИИ в качестве 1юз итив~юго стапrческо1'0 ::>ффекта ю-rтегра

ции . Беларусь показывает в структуре ПИИ домюшрующую доmо взаимuых шmестици:й и 

представляет собой менее привлекательиьrй регион для внешних ПИИ. Долгосрочный рост 

внешLIНХ ПИИ как динамический эффект шпеrрации, в соответствии с теорией и мировой 

практикой , будет 1rроя.вляться в странах со сравните ьно при.влекате 1 ы-1ьв-.1и ус юви.я:ми для 

ПИИ . 
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Мировая практика показывает, что среди факторов (ус овий) притока, 1и. oкru изацv1и , 

ПИИ нахонится множество характеристик страны-реци 1шента, выявление ~1 аибо 1ее приори

тетных из которых вызывает наибол ьший интерес в научной -итературе . Выводы о rюзити.в

ном или негативном ВШ1ЯШШ. того или иного фактора на объем и качество притока ПИИ, а 

также степеuи этого ВЛИЯIIИЯ раз ичаются в зависимости от методов оцеJ:IКи авторru.'dИ, геогра

фии анализируемых регионов и периода, охватываемого при исследованиях . Несмотря ua раз
личия, факторы (ус овия) можно объеди1нпь в следующие три 1·руп 1 rы : 

• экономические, ил:и связа1шые с налич:ием и качеством факторов производства и 

сбыта продукции; 

• иuституциональпые, или связаш1ые с развитостью и .исполъзован:ием иuститутов ре

г ироваuия (эффективность макрорегу роваuия копомик.и, степень развитости правового 

государства и рьшочuых институтов) ; 

• физическая д.иста~:щия или схожесть (географическая , инст.итуционru uая , ку ьтур

ная, экономическая) между страной-донором и страной-реципиентом [6]. 
Мировая практика св.идете ьствует о том, tпо условия прив. еt1 ения nи:и входят в раз

личные системы оценки странового риска и и1:1Вестицишшого климата, которые проводятся 

различны.ми межд нарощrь1ми организациями и а1·ентствами . Хотя интеrр· ыrые оценки стро

ятся ан ипrчески.м.и агенте ваl\ш с одной и той же це ыо - отразить суммарный риск воз

можньrх финансовых потерь при взаимодействии с данной страной , содержание и метода оги.я 

расt1ета Иllдексов, а также охват обследуемых стран у разных агентств различаются. Страно

вые риски и инвеспщиоJ:Шый КJIИJ\'1ат различных государств оцеии.ваются по огромному спек

тру показате ей, отражающих растущие потребuости и:ыостраюrых инвесторов в информапии 

перед принятием решения об инвестировании . Кроме финансово - кономического состоя:н:ия 

исс едован-ия по инвестиционному мату охватывают ишювацио1шые, социальные и эко о

гические аспекты . Все более попу рным.и среди инвесторов ставовятся рейтинги кою<уренто

способ1юсти стран для выбора наи учшего региона для размещения прямых инвестиций . Для 

иввеспrрова1шя в переходные эконом.и-к.и и:ностра1rnому инвестору важно иметь представле

ние о скорости протекания реформ и и:х результатах . 

В современной мировой экономике сред.и ос~ювных ус овий ок 1изации 11ИИ преоб

ладают три экономических (размеры рынка, темпы э кономического роста и накоп енный че

ловеч.еский капитал) и два институциональных (политический риск и коррупция) фактора. 

Причем наб одается такая закономерность : если страна-реUЮIИент обладает значителыюй 

территорией, высокими темпами роста и существе1ш.ым 11ако1J ением че овеческого капитала, 

то высоки:й uo итически.й риск и корруIJция могут сократить, но не остаuовить потоки ПИИ 

в страну . Однако в с учае с относительно м ыми размерами ры~!Ка страны-реципиента, в том 

<1ис е из числа стран с транзитивной экономю<ой , существеuное влия1ше на локализаuию ПИИ 

оказьmают в первую очередь институциональные факторы, на.ибо ее значимые из которых -
политически-й риск и коррупция [6]. 

Учитывая рассмотреLшую сте 1 1ен.ъ приоритепюсти факторов локал изации ПИИ для 

иностранных rrрямых инвесторов , в дан1-юй статье предпринята попытка оценить пр.ив ека

тельность стран П для внешних ПИИ на ос1-юве извесп1ых международных баз да1:1ных и 

рейтингов . 

Бо ьшинство значимых экоuомических условий прив ечеu:ия ПИИ свидетельствуют в 

пользу Российской Федерап:ии : территория, числе~шостъ населения, природиые ресурсы , ВНД 

ua душу населения . Пос едu:ий показатель, измереиный в до арах США, в 20 12 г . в России 

бы 1 равен 12 700, в Казахстане - 9750, в Бе аруси - 6030 [7] . 110 ВНД на душу насе 1ения , 
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nересчитанному по ППС, в 2012 r. ситуация с ожи ась ~1еско. ько иначе в отношении Белару

си и Казахстана на фо~1 е идерства России . В России · аш1ы й 1юказате ь cocrdBИJ I 14 46 1 до 1. 
США, в Бе. аруси - 13 385, в Казахстане 1 О 451 до 1. США f81 . 

По темпам экономического роста за период 20 10- 20 12 гг. страны ЕЭП демоuстрируют 

попижате иые тенденции раз1:1ой величины . Среди f:fИX лидирует Казахста1:1, у которого рост 

ВВП составлял 7,5-5, 1 % в год. В Росси:и данный показатель бы равен от 4,5 до 3,4 % . 

В Бе шруси снижение роста ВВП с 7,7 до 1,5 % [71 оказалось более существенным по сравне
нию со странами - партнерами по ЕЭП. 

Еще один з1:1а•1имый эко 1-юм~1 чес .ки й фактор - то 1·1 ако r ею·1ы й человеческий капитал , 

для измереl:IИЯ которого может использоваться. Иuдекс развития человеqеского поте1:Щиала . 

Все страuы ЕЭП относятся .к страиа..\1 с высоКИJ.\1 Индексом развития человеческого потеициала 

и Ис"1еют повышате ьн:ый тренд. Однако РеспубШП<а Беларусь постоя:шю опережает Россию и 

Казахстан по данному показателю . Так, в 2012 r. Беларусь за1:1им 1а 50-е место, в то время как 

Россия - 55-е и Казахстан - 69-е . В то же время уровень накоru енноrо капит· 1 а в составе 

лоб ьного инновацио1:11:1ого и:ндекса за 20 13 r. показывает опережен:ие России (3 3-е место) 

1ю сравнению с Респуб икой Бе арусь (43 -е место) и Казахстаном (64-е место) [9]. 
Институциоиал ьные факторы при:в еt1ения ПИИ можно оцеuить по рейтингам. «Ведение 

бизнеса» (таб . 2) и «Экономическая свобода)) (табл . 3) на 20 13-20 14 гг. При этом обнаружи

ваются. следующие раз ич:ия по страuам ЕЭП. 

Страна 

Казахстан 50 
Беларусь 63 
Россия 92 

Таблица 2. Оценка бизнес-среды стран ЕЭП Всемирным банком 
по рейтингу «Ведение бизнеса» , 2014 r. 

Катеrорня 

"' е 
о 

3 
"' 

30 145 87 18 86 22 18 186 
15 30 168 109 98 133 149 
88 178 117 17 109 115 56 157 

И сто ч н 11 к : [lOJ. 

27 
13 
10 

Таблица 3. Оценка стран ЕЭП по рейтингу «Экономическая свобода» , 2013 г. 

Категория 

8 ~ ~ "' i:\ ~ о 

'8 и 

~ "' ~ •.) "' ~ ~ ~ с; а !-u u "' е о 

"' 9- о ~ " u "' С>. "' "' о !§ о 

C'Ipaнu ~ 6 "' u о 

§- "' "' "' х "' \О ~ х $ :о 
-е- "' х <::! 

~ ~ ~ ~ .... 
"' u о >. ~ "' "' "' о u 

"' ~ ~ \О о. о<::! "' о. "' "' "' 
О) 

i3 $ о о u о \О "' .8 о о. 
IO $ '- i:: "' 

u "' о ~ i= \О :.< :..: g о о 
о :о 

о о 

"' ?. u 
(.) "' "' u 

~ u 

Каз:~хсrан 68 71 ,8 78.2 93,2 84,5 72.2 30 50 35 27 
Россия 139 69.2 77.4 86.9 54.4 66.7 25 30 25 24 
Бсл3рус1.. 154 75.2 80.8 88,8 43.5 40.7 20 10 20 24 

и с т о ч н и к : 1 1 1 1. 

54 
74 
55 

"' <::! 
>. 
F=-
"' <::! 
,8 
о 

"' u 

88.4 
52.6 
76.9 
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По данным рейтин1'ам Ресrrублика Казахстан rю срав~1ению с Республ икой Бе арусь и 

Россией об 1адает бо 1ее привлекате. ьными условиями в области ;~остушюсти · ектри•1ества , 

защиты ю-mесторов, системы уплаты налогов , закрытия би:н1еса (по рейтию-у «Ведение бизне

са>>); в области организации государственных расходов , монетарной политики, защиты прав 

собствеmюсти , фишшсовой и инвести:циошюй по ити:ки , налоговой свободы и свободы труда 

(по рейтингу «Экономическая свобода»). 

Республ ика Беларусь обладает относите ьными 11 реимуществами по сравнению со 

странами-партнерами по легкости открытия ~ювоrо биз ~1еса, полу• 1 ения разрешений на строи

тел ьство , регистрации собстве1-п-юсти , трансгра~-1 ич~юй тор1·ов е, всту 1· ени.я в силу контрактов 

(по рейтюJГу «Ведеl:Ше бизнеса») · в об асти свободы бизнеса и торговли (по рейтЮ:JГу «Эко-

1юмическая: свобода») . 

Росси:йская Федерация опережает другие страны - участницы ЕЭП по обеспечению 

исrю нения контрактов, Бе арусь - по 1-~алогооб ожешво и решению r1роб 1емы 1-1еплатеже

с1юсобности , а Казахстан - по регистрации собствею-юсти и трансграничной тор1-овле (по 

рейтингу «Ведение бизнеса») - По рейти1-rгу «Экономическая свобода» Российская Федерация 

имеет преимущества тол ько по сравнению с Респуб икой Бе арусь в области организации го

сударственных расходов , монетарной политики , защиты прав собственности, финансовой и 

инвестиционной политики . 

Все анализируемые страны об адают очень низКИJ."1 рейтюггом в сфере защиты прав 

собствеш-юсти и в отношении свободы от коррутщии . Однако , как показывает практика, это 

наибо ее существенный огра~-шчи.вающий фактор притока ПИИ ям ой открытой экономи

ки , т. е . для Pecrryб ~ики Беларусь среди стран Е П. Поэтому Бе арусь по рейтингу «Экономи

ческая свобода» опюсится к групnе стран с подав е1шой свободой, в то .время как Казахстан 

входит в чис о умере!:Шо свободных стран , а Россия - в основном несвободных стран [11] . 
Как свидетельствуют м~rровая теория и практика, на приток качестве1шых П:ИИ, 

ияющих на пара."1 етры кономического развития, оказывают воздействие прежде всего сле

дующие условия : развитие ко1,rкурентной рыночной среды и предпринимате ства, динамично 

накапливаемый cie овеческий капитал и растущий потенци техноло гической абсорбции 

местных комnаl:ШЙ [6]. Для оценки налич ия услови:й для привлечения качественных внеш
них 11ИИ странами П можно исоользовать показате и дол и высокотехно огичного экспор

та в общем экспорте товаров и ус уг, а также различ 11ые инди:каторы либерализации эконо

мики . 

Показате доли высокотехно оп1чного экспорта в общем экспорте товаров и ус уг 

косвен.но свидетел ьствует об уровне технологической абсорбции. Его расчет 11а основе даш1ых 

Всемирного Банка [7] показал , что Россия и Бе арусь демонстрируют снижающуюся доmо 

высокотехнологичного экспорта в пос едние годы . В течение 2009-2011 гг_ даю-Lый показа

тел ь в тих странах Сl:IИЗ И ся с 1,3 до 0,9 %. В Казахстане эта доля состав я а в 2009-20 10 гг. 

3,4 и 3,2 %, соответственно . Это показывает, что в Казахстане вьШiе возможности по прив 1е

чению кас~ествен ны:х внешш[)( ПИИ, т . е . ГIИИ, способных осуществить передачу новых техно

логий и способствующих диффузии технологий . Однако показатели абсорбцЮ1 знаний, созда

ния знаний и диффузии знаний, которые находятся в составе Г обалыюго и.юювационnоrо 

индекса 1юказывают наилучшее по ожение России (52-е, 2 5-е и 6 -е места соответственно) и 

Бе аруси (80-е, 27 -е и 94-е места соответственно) [JO сравнению с Казахстаном (82-е , 7 -е 

и 1 15-е места соответственно) _ 

В то же время исс едова1-1 ия Евро 1J ейского Банка Реконструю1ии и Развития (ЕБРР) в 

области трансформационных процессов свидетельствуют, что показатель развития конкурент-
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ной среды выше у Росс ии , а показатели развития м· ого биз~1еса наиболее динамич ные в Рос

сии и Казахстане по сравнению с Респубм1кой Беларусь Г 12, с . 1121. 
Серьезным преимуществом России для лок 1изации внешних rю отношению к ЭП инве

стиций стало вступление в ВТО в 2012 г. Ouo предполагает не тоJТhко либерализацшо условий 
торгов <1то способствует арив. ечепию зкспортоорие1:1тировашrых ПИИ, 1:10 и углублеuие ип
вестициошюй либерализации в связи с подписанием сог ашени.я ТРИМС (соглашеиие по инве

стиционным мерам, связанным с торговлей), которое 0 1·овари.вает залрещеш1ые к применению 

меры с едующего характера : испо 1ьзова~1ие в производстве товара определешюй до и продук

тов нац11оналыюго производства (внутренние коли 11естве1л-1ы е огра1шчен и.я) ; увязка и:мгюрти

руемых товаров по количеству или стоИt\юсти с закупкам.и мест1:П>1х товаров (требова.иие, свя

за1:шое с регу рованием платежного балаuса) ; ограиичение импорта товаров, испоJТhЗуемых 

предлриятием в мест1:1ом производстве, количеством экспортируемых местных товаров (требо

вание равновесия валютньrх расходов) ; ограниче~1ие импорта путем ограничения доступа [rред

приятия к иностранной валюте (валютные ограничения); требование 11родажи предrrриятием 

товаров на экс порт в виде доли от объема местного производства ( кспортный поте1щи· ). 
Cor ашевие ТРИМС ВТО апрещает к испо ъзовавию те меры, которые продолжают 

испо ьзоваться в Респуб и:ке Бе арусь и Казахстане, <по де ает и:х ме1:1ее прив екательны:ми 

для внешна""< экспортоориентированных ПИ.И. 

Таким образом, можно констатировать, tпо статичесКИt\1 эффектом yr бле1:1:ия и:нтегра

ции трех стран ЕЭП в отношении притока внешних ПИИ является наибольшая привлекате 

ность Респ бли.ки Казахстан и Российской Федерации как по бо ьшинству кономических 

факторов, так и по юс1ституциошшы1Ъ1м факторам. Респуб ика Беларусь проигрывает в бо 

шинстве наиболее значимых д. ГIИИ факторов окализаци.и, кроме сравн.ител.ь1:10 бо ее раз

витого человеt1еского капитала и других показате ей инвовациоl:Шого развития. Казахстан 

наиба. ее прив. екателыю выг. дит no uараметрам экономической свободы (68-е место) и ве
дения бизнеса (50-е место) . Респуб. и.ка Бе арусь по рейтингу ведения бизнеса (63-е место) 

уступает Казахстану и опережает Россию (92-е место). Однако по рейтингу свободы ведения 

бизнеса Бе арусь находится позади других стран-у•:~астн:иц, поскольку занимает 154-е место . 

Кроме того , наличие природных ресурсов и растущая емкость ры1:1:ка стран - 1Jарп1еров по 

Е П. также с~шжают сравнителыrую прив екательность Бе аруси для окализа1щи внешних 

ПИИ. В то же врем.я факторы притока ПИИ из групr1ы физической дистаnции (схожести) для 

Бе аруси доми нируют вместе с относительно развиТЫJ\1 че. овечески.м капиталом и уrгрощени

ем услови:й ведения бизнеса, <1то свидетельствует о возможности роста притока ПИИ из дру

гих стран ЕЭП в среднесрочной перспекпmе . 

Реализация 17 базовых со1·лашений ЕЭП будет способствовать выравниванию ус овиll 
инвеспrрован:ия в странах ЕЭП, что яв ется основным диш1мическим эффектом углуб е1:1ия 

интеграции трех стран . Однако Российская Федерация будет опережать другие стра~1ы rю па

ра.."1етрам торговой и и 11веспшион.ной либер· 1изации в связи с всту1 1ением в ВТО , что в дол 

госрочном периоде ус ит ттривлекатеJТhuость Росси:и для в11ешu:их ПИИ. 
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АдАПТАЦИЯ ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА 

К ПРОЦЕССУ СМЕНЫ ТЕХНОЛОГИЧЕСКИХ УКIIАдОВ 

Исследованы пути устранения последствий финансово-экономического кризиса с позиции 
смены технологических укладов . Рассмотрена роль ключевого института - государства как 
инструмента реализации общественно-значимых цепей экономической системы - применитель
но к новым цепям и особенностям развития экономики, общества и финансов. Предложены на

правления развития форм управления финансовым сектором. 

lnvestigвted wвys of eliтinвting the conseqиences of the finвncia/ crisis froт а position of sиbstitи

tion of techпologicвl тodes. Consider the role of в key iпstitutioп - the stвte вs в tool for the reвlizвtioп of 
sociвlly sigпificвnt objectives of the есопотiс systeт iп relвtion to the new objectives впd chвrвcteristics of 
the developтent of есопоту, society впd Finвnce . Proposed directions of developтent of forтs of 
твпвgетепt of the finвnciвl sector. 
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